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het eerste hoofdShuk wrdc de van het vruclitgebruik in Irct Nederlandse goc- 
deremecht besproken. tiet vrtachtgbr~ik i=oi~der mccr een van de belangrijkste ei? 
ineest veelzddigc beperke sechleE'l die het Nederlandse goederenrecht rijkc is. 
Versch-tillelade eigenschappen van bet \mclrtgebruik leiden m het bm~zoníier tot deze 
vaareerst 1s hei ,nogelijk een recht vruchtgebruik te vestugeli op  SIP 
soorten goederen, hetgeen bolTe,&ePci zijn hegeling irr boek 3 BW verklaart. Daar 
waar de anderc beperkte reclnten restricties kennen voor wal betreft het object van 
bezwarlng, wordt het recht van wu~htgebruik niet op een dergelrJke wijze begrensd. 
naairenboven beslaat er voor de hoofdgerechtigde ecn grote vrijliei;d de verscl.iillei~de 
bevoegdheden die hem als echthebbende van liet goed toekorncri te werd el ei^ kussen 
l~em en de vruchtgebruiker. Hel p$eclerlandse goederemechx is in dit geval bijzonder 
in de zin dat de vruchtgebruiker in slaat kdn worden gesteld de goedere11 die inet eair 
recl-it van vruchtgebruk zijn b e z w a ~ d  te verteren. De vruchtgebruiker kan daarnaast 
in de gelegenheld worden gesteld in verrcgaailde mate de bevoegdheden van een 
eigenaar uit te oefenen. De w~cht~lebruiker heeft namelijk tiiet alleen het geiral en 
dus de vruchten van het bemaxde  goed, maar oaader amstaridigheden ns hij zelfs m 
staal het bezwaarde goed te vervreeinden. 
De verregaande mate waarin de vruchtgebruiker in staat wordt gesfeld over het 
goed te beschikken alsmede de inogelijklreid om hel reclit wan vruclitgebru~k op alle 
soorten goederen te vestigen, kent echter ook een keerzijde. Z0 heeft een bevocgd- 
heidsrijlce vmchtgebmiker tot gevolg dat de rechtspasitie van de BiiooTdgerechtigde 
wordt verarmd. Alhoewel het witgairgspunt is dat de hoofdgerechtigde zelf de vrucht- 
gebruikes deze bevoegdheden toekent en dehalve zelfdeze liierzwakkiiig i11 de hand 
heeft, strookt dar: uilgatigspunt niet al tijd met de praktijk. In veel voorkomende geval- 
len zal de hoofdgesecliligde in de vruic11tgebruiiik~erI~oud~ng nikt degene zijn? die intia- 
tor is van Iret i11 het ieveil gcroepcn vruchlgebruik. Uit  hoafdsllstuk 3, waartn Iret erT- 
recht wordt bel~andeld, bl~jkt  dat dit reclitsgebied krachtig ii~zel voor wat betrefl het 
benuwen van lset vruchtgebruikinstru1~1ep1t. De erflater kaia bij - het plannen van - de 
verdelii~g van x-jsi nalatenschap bet recht vail vruchtgebruik inzettcn aai1 bepaalde 
goederen te 'splitsen' in vruchtgebruik er? hoofdgerechtigdl~eidl. Van vestigiirg is in 
dat stadlrm wells~aar 13% geen sprake, maar de voorwaarden van verkrijging en wec- 
inging van vru.cl.itg~bruik wmden in Liet testament gegeven. Ideí nrewwe a12 untesbat 
erfrecht rnaakt zejfi op dwingendrechtel~~ke wjxe gebruik van het vruclitgebruik. De 
Pasitie van de ho0fdgerechtlgde dient in het kader van de beschikkingsbevoegde 
'Jr~l@htgebr~liker m t name z?in WeRelijke versterking tc zoeken in de substlrutuerege- 
IlW. De substit'Jtleregel l i~dl  echter onder de ~eelzjldigheid cir de rekbaarheid van het 
recht van vruchtgebruik. Die -an de substi,.ceitierege13nig gekoppelde darecte leer is hier 
de oomak van. Voor wat betreft de siibst~tutie van zaken sluit de directe leer naad- 
looi: aan bij de substihtieregelinig cri is de laoofdgereslrtigde verzekerd van het 
behoud van hei vruchtgebralk-vemm~-ugen~ De uitbrerding naar andere goederen dan 
zaken Icidt echter tot problemen. Wanneer het bezwaarde goed niet door bezitsver- 
sclaaffii~g km worden geleverd mist 31x1 directe Ieer en dus de substitlirieregeling haar 
rechi-sgevolg. Dit gebrek dient Qor m~lddel van doorlevering te worden gerepareerd. 
Her tweede hoofdcistuk bevat een besprek~ng van het efiechl dat stelselmatig en met 
grote regelinaat gebruik mmkt van- het systeem van - het recht van vruchtgebmlk. 
Zoutel onder hct oude als onder I~et nieuwe erfrecht wordt het vruchtgebruiksysteem 
een belangrijke plek toegedicht b i  het afwikkelen van nalatenschappen. Ondcr het 
oude recht was het gebruik van het recht van vruchilgeibmnk veelal een kwestie van 
keuze door dc erflaten: Een keuze die, mede ingegawen door hei verouderde ab itite- 
staat erfiecl'rt, in uiterste willen zeer geregeld werd gemaakt. De ontwikkeliing urn het 
rec1i.t van viuchkgebruik als inarnament van erfrecht helefl allcs te maken met het goe- 
dcrenrechtel~jk karakter en liet toepacsiizgsbereik van her recht: van wuchtgebneik. De 
erflater kan er, maf behulp va11 heb vruchtgebruik~;ysteem, niet alleen voor zorgen dat 
de langstlcvendc na Izet overlijden 'in de spulletli' kan bigven, maar hij kan de langst- 
Icvende levens va11 een inkomen voorzieil. Daarenboven vooskoint de erflater dat - 
bestanddelen van - zij11 vermogen ila werlijden van de langstlevei~de zijn familie ver- 
laat. Zoale in elk rechlsgebied is het ook hicr ruiel onbelangrijk dat de constructie een 
fi~casllvrien~delijk karakter draagt. Dit maakt het voor de erflater mogelijk de erfge- 
namen fiscaalrcc&-rtel~jk voor een al re zware klap te behoeden. Gegeven dcze eigen- 
schappeil vaia het recht vaia, vruchtgebruik 1s het niet ver\;crotiderl~jk dat het vruchtge- 
bruik een instrwneiar van betekenis is voor de praktijk van de 'estate planning'. 
De .Swnctioaia3iteiten van het vruchtgebruik zij n dc wetgever bij de rotstaiidkorning 
van het nieuwe erfa-echtelijke systectn iziet ontgaan. Aariwa~~kelijk poogde men zelfs 
het vri~ehtgebruiksystee~n als aib antestaat erfrecht te omairtnen. Wederom gooide de 
cotliplexiteit en vcelzijdigheid vat1 l.iet vruchtgebruik roet in het eten. Ntetteimin vicl 
rnen wel op her recllit vaar vrulilztgebruik tcriig om enkele oi~edTenheden in her ~uiteraa- 
delijke 'lai~gstlev.v.cnde al'-systeem van de wettelijke verdeliing glad te skilpken. De 
wetgever maakt daarbij vaardig gebruik van de mogelijkheiiel van het vrucl~igebruik 
om de belangeni van partijen te scheiden. Het venorgiiigsvruchtgebruik in het bij- 
zonder geeft CIC bruikbaa~-heicl en flexibiliteit van Iict witchtgebriuikl~~strument weer. 
Dczc warm van vruchtgebnlik zet krncl-rlig in op de outonomne van de vruchtgebrui- 
ker. Dc langstlevende wmdX op deze wijze een verregaa~~de vrijheid en flexùbiliteit 
losgckciid ten aaiiziem van het bezwaarde goed. Hoewel de hoofdgereclrtigde op 
grond wan regels van goederenrecht een jziridiscli sterke positie lijkt toe te komen, 
moet zulks In het kader van hei nieuwe erfrecht enigszins worderi gerelativeerd. De 
subs~itiitiercgeli~~g die de Iioofd-gerechtigd een belangrijk houvast: bood, wordt door 
hct nieuwe erf~echt u~tgeschakeld. Daarenboven kan de hoofdgerechtigcle geconfion- 
Ieerd worden met een -  bi^ de iechter afgedwongen - recht tot vertering van de 
-- -- 
vrtuchrgebmaker. Een Weede vorfl van vr~~~htgebruik d~ la het nieiltwe erfrecht f i s ~ -  
rcert is het voorhehouden \inlchtcebru& b'j u~toefening van w~lsrechurn. Deze vorm 
v-n vmchtgebmik de ,ladruk in e m t e  irisutie op de hoofdgerecht~gde daar zij D bedoeld as oin het stienanilie-ee:%"adr l.iet hoofd k biedeii. De WedgClper wsls echter 
yan s.iierling dat de belatlgen var3de Izlngstlelfende en, de Iaoofdgerechtlgdc in dit kader 
in balans dienden te Worden e" O Q ~  ilr dgr geval moet de Uïoufdgereclrtigdi: 
water bij de w j n  doen. 
peisllie de vru l~htgebr~~ik~i -  is te vcrklarerz aan de hand wan de 
Yemorgingsgedaclite die in Ilel veastel-ferfie~I1~ prominente r01 speelt, De 
langstlevende moel, biruqen de grenzen het redeluke, zoveel de mogel-jk vr-allieid 
worden gegevela haar leven li"~el woorover~ijden van haar echtgenoot op dezelf- 
de voet vaan ti@ zetten. D, aedac81te blijft overeind indien aandelen 111 een kapi- 
D 
taalveninootschap de nalaceizschap belreiren. Betreft het aandelen in ccn BV dan 
komt een beroep door die langstle~el~de OP eaz verzorg~ngsvmclitgebr~~ik daar de 
(er&eclatelijke) blakkcringsregeling in liet $cdrun-. Mede-erfgei?iar~~~it~ die reeds aan- 
delen in de B v  &ouden, kmen ,set gebruik \sian CIC (erficchlclijke) bliekkcr~ngicregc- 
Iing, de vestiging van h-pt verz~sgir ipsvr~~htgebr~~ik op de aaridelcn firastrcrerr. 
Waniaeer dexe eerigenameii de bedoelde mogelijkllend Xe baar nemen, moet: de langst- 
leve~~de g noegen miemerz met eeli verzorgingsvr~achtgebruik dat wordt gcvcxiigd op 
hetgeen voor de overgedragen aandelen iia de plaats treedt. 
Nadat de aard en Elet karakter als~mcde Izet belaiigrijkste toepassi~~gsgeb~~ecf vali het 
recht wan vruchtgebruik in het algemeen ziljtz behandeld, wordt ini Izoofdsnuk 4 het 
ontstaan van het recht van vruclitgebruik op ecn aarnudeel in een kapitaal-ver-ia~m~- 
schap voer bet voetlicht gebracht. D e  wijze waarop een recht van vruclalgebrriik op 
een aandeel tot stand komt is zeer uiteenLupend. Nriel in alle gevallen is de goedcrelr- 
sechielijkc edof  de ve~lliiloo~schapsrec11~e1ijke positie van de vruchtgebruikcl* eenvaui- 
dlg weer te geven. De verschillende: regelingen die de overdrac81t vair een aandeel en 
derhalve ook de vestiging van een rcclrt van vrriclit-gebruik vormgeven, liebbe11 niet 
r.onder meer oog voor een mogelijke ~~~~tclrvhtgcbr~~~kcr~ li1 geval vaii cei~ aandecl op 
naam ncl~tcn de problemen ziclr o p  het atiiedcn var3 de band mct de betrokkcin vclu- 
nooischq~. Bctekening door de vrucl~ngebruifier van de notari@le akte ru, hoewel niet 
constitutief", wel geraden. De vrucllsitgebruikrr is gebaat bd de ken~baaiheid van zijn 
bestaan bij de vcrriiootschap. Drr probleem wordt iiïgeval van cel1 beilirsgc~~oleer~elc 
veintro~tschilp ge6carteerd doordat de eske~uring daar rrrudercleel u i ln~aak t  van de eiscir 
voor vestiging. Net recht van vruchlgebriliik kan drrrhalve niiet ~ondcr  ancclcweten vair 
de vennootschap worden gevestigd. 
De divers~rcit dic z~clz openbaart bij hct aandecl aan toonder brengt eet1 aanlal vcr- 
sclrillende problemen niet zich. Hef bela~lgrijkste lyrobleem is wi~zlging het goc- 
dcrenrechtell.jke: karaker van het borideramdel. Het loonderbcwljs wordt als gevolg 
val h l  s~sbeen? de Wc!' gelendelijk aan vervangen door eer1 rechl op naarm sirs 
g@:rnpJefs J-l~ev~el f~sbcke fo~ndcrbewi~zcai nog wel bestaan wordt Irci increi~dccl vlin 
dl. toonderaancl@len -~erhandel(i in het systecin vair clc W(;L I-ictwclk eer-il rcchl up 
naam van eigen aard crcieert. Deze onmi&eling leidt ertoe clat het objcct van ~wnicht- 
gebruiker eveneens aan verandering onderhevig is. Deze laatste canclusie Is op haar 
beurt relevant voor de inhoud van hel vruchtgebruik. Immers, de aard v m  het object 
bepaalt de reikwijdte van dc bevoegdhedeti van de vrucbtgebruiker. 
Niet alleen de veranderen& goederenrcchte1ijke aard van het toonderbew?pis zorgt 
voor probleinen. Ook de goederenrechtelijke hnctie van bezit van een toonderbiewijs 
leidt in het kader van her recht van vruchtgebruik tot complicaties. In het goedererr- 
reehtelqke gedeelte werd reeds het probleem aangekaart &t onduidelijk is wat aan de 
vruchtgebr~ikcr geleverd dienit te wordien. In dit verband werd voorgesteld de feite- 
lijke machts;veaschaffing aan de vruchtgebruiker voor te schrijve~i. In het kader wan 
het klassieke toonderstuk is een verdere nuimcering echter geboden. Voorkomen 
moet worden dal de vruchtgebruiker door de voorgestelde feitelijke machtsvet- 
scliaffing zich - te kwader trouw - zou kunnen legitimepien als aandeelhouder. Met 
het voorstel de onderhandse akte in dit kader te Introduceren heb ~k gepoogd dit pro- 
bleem het hoofd te bieden en tezelfdertijd aansluiting te zoeken bij vergelijkbare 
bestaande regclisrgen. " 
Tot besluit heb ik in dit hoofdstuk de onduidelijkheid van de venanioertschaps-r&- 
telijke positie van de vruchtgebruiker in het systeem van de WGE aan de ordegesteld. 
Dc voorstellen van UNIKEN VENEMA in dit kader verdienen dringend ovepuieging. 
Zowel de stemgerechtigde- als de (slechtr*) vergadergerechtigde vsuclitgebruiker ver- 
dienen~ een expliciete regeling iai de WGE. 
Daar waar hoofclstuk 4 de totstandkoming van een recht van vruchtgebruik op een 
aandeel schetste concentreert hoofidctuk 5 zich op de relatie vruchtgebn~iker - aan- 
deelhouder. Het toepassen van de bevoegdheden die de vruchtgebruiker op groiid van 
litel 8 van Boek 3 BW toekomen lap de complexe veirlnotzdîng die het aandeel in de 
kapitaalvennootscliap in zich draagt, is geen eenvoudige opgave gebleken. Debet aan 
deze conclusie is nict alleen het con~plexe rechtskarakter van het vruchtgebruik zelf, 
inaar ook de doiversltelt en complexiteit van het object van vmchtgebsuik: een aia17deel 
i11 eet1 kapitaaivei~nooiseliap Fled rechtsknrakLer van een aandeel kan per aandeel - 
en zelfs: per wcrriioolschap - verschillen, hetgeen als gevolg van de goederenrcciite- 
Iqke eagenschappeii van lied redat van wucl~tgabruik rechtstreeks invlocd heen op de 
rechtsposihe van de vriirchtgebruikcz: Een goed begrip van het rechtskarakter van hei 
bezwlitrrde aandeel alsook de Ibesternnaing die de ~nsteller van het vruichtgebniik daar- 
aan gaC voa.rncii hel ~iitgnngspunt voor de rechtspositie van de vruchtgebruiker. 
Wanneer, zoals ik in hoofd~hk 5 heb gedaan, een du~idelijk onderscheid wordt 
ge~naakl t~tsscnz de bevoegdliederu van gebruik en verbruik eraemijds en de diverse 
1 I-licr past desol~zietlemin de relatiwering dat het bestaiali w,iai toonderstukken geen laag Ieven bescho- 
rcii lijkt Zo spreekt UNIKC% V~k ih~n i  by de behandeling urn de arn: U0 en 13 W ~ i i  beeldend van 
'zi11gkn~chtbcpa11nget1' 1-14 geeft cldarniee aan drtt efïectcn en ~ U I J  ook (nag) bestaande toondoraam- 
ilclcii door hct Syeteem van de Wc,i 'worden aatrgezwgela en biniieligerogen'C iC Unlkeiu Veniema, 
*&/fc< rengssv-ir*chr 8rr  benvgir~g' (2003), p 113. 
Sa~ns~~rnanrnig carrci~a~w en nsrri$ei<cllit~get! 
-- -__ -_-/ 
- - - - - - 
wonnen van b e s c h i ~ 8 s b e v o e g d ~ ~  id mderxsjds, is de rechtspositie van zo1ve1 de 
vruchtgebruiker als de bezurawde ai fldeelhouder het ~neest gediend bij de liadrik op 
het normenkader 11-n de laatste C B  gegorie. De re-llngen betreffende de vervreem- 
dingsbevoegdheid 3:S 12 1) alsmede de besch~ik;luli-kvoe~dheden~ bie- 
den een nomenkader dat op regeleod niveau voor de w~~cl~tgebruìker d  juiste uit- 
gangspunten herbergt len daarnaast * i~isteller vm het vruchtgebruk voldoeildle gele- 
genheid biedt dat kader aan te scherpen. juridische kwalificatie van een vrucht van een aai~deel kent sinds 'Pierlot/ 
K~~~~~~ substmtië~e mrojziging. De vrucht van een aandeel wordt, iimsr wette- 
lgkc en stauire eisen, nog jmcf door een bslujr van de AvA gecreëerd. Dic cre- 
atie haag derhalve eeia. dal nasnir n*n smaak, in de relatie vrucht- 
gebruiker - -declhouderf segds van vcnnootscB1apsrec11t km warden ingeh- 
derd. De regels van Yecinina-tschaps~~cht bepalen (de o m m g  van) de vnichi. De aan- 
deelhouder is mijns inziens echter gehouden bij de stenmiloefening in hel kader van 
het winstbesluit hek balanig van de vruchtgebruiker na te streven. Deze gedacht 
km gekoppeld worden aan de Irr71i111ing van de fiduciaire verhouding tussen parlijen. 
Op grond van het uitblijven van irn l ~ i t  kader van vxuichtcni van aanadieelen is 
er geen reden re nemen $at de Hoge Raad zijn In 1958 opgetekende visie hier- 
over aanstonds zal wijzigell. Dil iaat echtler o n ~ r l e t  dal de rulmte voor groei van ]liet 
vruchtgebru&-be& antegemeggelijk aanwezig is. Met name het feit dat artikel 3:9 
de verkeersopvaaing als ultgangsprlli3i1 neenut voor de bepaliiaig van dc goedererzrech 
telijke vnicht  naakt dit inogelgk. En hoofdstuk 2 Ireb ik reeds bea~adrukt dal dit uir- 
gangspunt eaoe leidt &t hetgeen de brtrokkm praktijk tot vrucht bestempelt, kan uit- 
groeien tot de goedei.enrechtelijke vrucht. Daarenboven geven andere aspecten van 
vruchtgebruik op een aandeel de vruchtgebruiker de mogelijkheid de patenhele ver- 
mogensgroei van het bezwaarde goed te berruaen. 111 dit kader sloot ik de vorige para- 
g rad  af met de uitwerking wan de uitgeschakelde substitutiebepaling. Verrassender- 
wijs creiient deze bepaling van erfrecht een rechtsverl.ouding die in hoge mate wer- 
gelijkbaar is met ons oude 'oneigerikli¶jkebchtgebneik. De mogelijheid 0111 vrucht- 
gebruik op aandelen aldus als verzorgingsins~upnes~t in te zetten biedt mijns inxieirs 
perspectieven voor de ereechtelijke wruchtgebruahr 
Met de verkrijging vaui een aa~rdcel 1x1 een kapilaaIvenno@itscl~ap treedt de scchl- 
hebbende h een lid~naatschapsverhoudi~~g met deze vennootschap. Voor wat betreft 
de vertegenmordiging van -n belangen m de veiiriootschap is de vruchtgebruiker 
derhalve afimkel.Ek van de amdeelhouder. Het feut dat het stemrecht in de AvA  IJ 
de aandeelhouder blijft berusten benadrukt &ze afhalake8l~hleid. De wetgever heeft 
eclrter ook mogel~jk g e r n m ~  het stemeclir aan de vruchtgebruiker over te elrageil. De 
stemoverdracht kan alleen hebben iirdien zulks statutais niet onmogel-ik is 
gemaalct. De wet: schrijft simis Invoering van het nieuwe erfrecht de overdracht aan 
de vruchtgebruiker ex mikel 4:19 en 421  zelfs voor. Daamee wordt naar mijn 
2 h. 3:212 lid Z en 3, art 3 215 
-- 
~ ~ n a a k  bewust uiting gegeven aan de noodmk de vruchtgebmlker rechtsrcrceh te 
betrekken in - de beslurtvorininig van - de vennootschap. Dit wil echter niet zeggai 
dat dcze betrokkenheid alleen door mriddel van he.t stemecht vorm kan hijgen. Zo 
heeft de stenrgerccht~gde vruch.~gebruk~er van recl~tswcge de becch13kkmg over de 
rechten van de bewnl l igd ce@ificaathouder. De rYjet-stemgerechtigde vruch~-ge brui ker 
wordt slechts voornaardelijk toege1,aten tat deze rechten. Net als bij de stennrecllit-toe- 
k n n ~ n g  spekrt de statuten van de vennootschap ini d32 geval een bepalende ral Bsaj de 
toekenning van vc~nootschapsrechte11jke rechten. Indien de vmchfgebiwiker de rech- 
teal van de bewilligd cel-tlficaathouder liieei3 ontvangen, af i0 geval van de W hem 
dcxe niei worden onthouden, wordt dc redelijkbelds- en blllijkheidskring van artikcl 
2:$ eveneens voor hcin ontsloten. Dit biedt de wruchtgcbruiker aanvullende rechts- 
ii~strumenten om zijn belangen in de vennootschap Xe bewaken. Met name de beslui- 
ten die ia onredelyke mde inbreuk maketi op znjn gerechtvaardigde belangen zujn 
voor ~nilet iging vatbaar. Door middel van een vergelijking rnet de ceaificaathouder 
en de toepassing w a n  artikel 2:8 kwanr ik tot de conclusie dat hel artikel de vrucht- 
gebrurker iii hel bijzonder voel aan de grond kan bieden bij - de beoordeling van - 
het winstbesl~iit. 
De rechtspositie die de vruclitgebrmiker als gevolg vali het ontvangen wan hei 
slemrecht, het ontvangen van rerlif1caat11audersrec11ten en liiet toetreden tol de rede- 
Iijkheids- e11 bblijksllie~dsdkling vair artikel 2:$ bekleedt ns niei geheel gevrijwaard 
van verairdenng of verslecl~terir~g. Wijzig~ngenn in de vemootsehaps-sllyucluur kun- 
nen deze vers1eclaitiering.g inluiden. Daarnaast kan de vruchtgebruiker bijvooubeeld op 
individuele basis zijn steinrechl worden ontlmineir. De bezwaarde aaïideelmuder kan 
daarenboven worden untgestoten of kan eigener beweging uifi~eden. Irr beide geval- 
len ontbreekt het de wet aan aandacht voor de positie van de betrokken vruchtge- 
bruiker met als gevolg dat teruggevallen moel wordei1 op de regels van het goede- 
renrecht. De aldus ontstane sihnaties zijn echter veelal niet verkieselijk voor partijen 
en kimncn beter door proactief haandelen voorko1nen wordcn. 211 geval van juridische 
fusie en spliisiirg heeft de wetgever wél aandacht gehad voor de positie van de 
beperkt gerechtigde. De geboden regeling relkt echter niet veder dan een vennaot- 
scliapsrechteBijke locpassii~g van de s~ibshh~tieregcl. De lid1naatscl"tapsrec11te1i van de 
vruclirgebruikcr staan ook iti dit &val op de tocha. Eeruniaal verworven rcclr1er.i die- 
nen naar nzlii,ja-r sinaak eclzier door de verkrijgende ve-ennookschap. geresl-recteerd te wor- 
deti. Zulks lijdt slechts uitzondering r i l  het gewd de statliten de niet-stcingerocliinigde 
vntc81tgcbru~ker de certificaaitlroude1~srechte1~ ontl.iouden. 
Tor slot vcrbrced ik in het laatste hoofdsnek de blik. De &ie laterale verkeni~ingeiil 
zoals deze in dit hoofdstuk aan bod zijn gekomen bieden een veelvoud aan aan- 
clachts~i~ii~leili. Qr a 'lei begiiuieil kan, op gmnd van vergelijking mei de figuur van de 
econio~~iische ctgcndoiili, gccoi~eludeerd worden dat de vruchagebruiker als econo- 
rnznscli elgeeraar van de aandelen reclii heeft op de waardevermeerdering die hij vaar 
deze aalidelerr weet te crecren. Zulks is wet minder dan reciltvaardig nu dc vrucht- 
gebrkinker bij koersverlies door de hoofdgerechtigde op het 111atje kan worden geroe- 
pen. De colistructie onderstreep r dat een bijzondere regeling in liet lrriichtgebrliik op 
zljn plaats zou zijl?. Waar mijP smaak dient zulks nzee Ie worcleii gerioii?c~i In de 
beoordeling van de wuclit van ,en aandeel. 
De analyse va11 de gel?lkste~ll ng met de bewilligde certificaathouder llecri dar l ~ t  
in heginfis<: $ ~ n  de certif~cering in hoge mate met deze reclttsver- 
houding viel te De ~nrwikkelin~g die de certificenrig sindsdien en voor- 
nmielqk in de laatste jaren heefi doorgemaakt, zerlen de veegelgking en di~ariiuee de 
gel~kschakej,ng ex artikel en 2197 sterk onder druk. Bovcndlei~ inaírkl I-iet 
muchrgebruik op aandelen zijli eigen ontwrkkcling doen, waardoor de lioudbarn- 
heldsdatum vail de gelljksteliiid& naar inij11 sinaak is overscluedeur De vruclhtgebriu~- 
ker i(el1 inogelljk m zijn kielzsg de paildrouder) moer zelfstandug rechten 'Canrii~ren de 
velmootsc~ap bijgen.  bi^ kaal rn eerste iiastantie gedacht worden aan het in de 
wet ioekennerr vali jnfirnmlie- el1 vergaderreclitei-r r3ian de vr~1chtgebr~11- 
ker. op deze manier de yruchlgcbr~riker - en inel hem ook de pandl~oudei-  
niet abLlcievcJijk betrokken bij de 0lItllt"lkkeliilg vil11 de rechtspositie vaii de certlí'l- 
caatliouder in liet venisroolschapsrechtt 
De lessen uit het ZU,d-AfrlkaraniSe trustrecht dienen voorztchtig ie worden getrok- 
ken. Hoewel de kwa]ificatje d e  fiduciaire reelrtsverlzoudi~~g ook in Irct Nedcr- 
lands recht dikwijls wordt benoemd - waaro~idcs de zq,uist genoleinde certlficerur-ig 
van aalidclen - en Nederland mei her Haagse Tr~~smerdrag zijn grenzen reeds langer 
geleden opende voor de receptie de trust, is de stap naar de Zuid-Afrikaanse t r w t  
niet licht ie maken. ~esalliaiefleinin zijli de parallellen lli: evident onn zonder n.ieer tc 
negeren. De kenschets van de fidl~xciairc positie vali de trustee die aandelen beheer1 
valt zowell te plaatse11 bij $e aandeelkoudende lzoofdge~echtigde als bij de bescl-iik- 
kingsbevoegde vruchtgebruiker. 1x1 beide gevallen is sprake van cen bewoegdheids- 
verdeling die gepaard gaat niet een fiduciaire veraiiiwoardelojkl~eid ten opzicl.ile van 
de ander. De algerne~~e conclusie dat in deze gevallen sprake is wan ecn frd~iclaire 
rechtsverhouding brengt met zich dat  de vrwclitgebrv~ker en de aandiiellioudes nred in 
slaat inoeten worden geacht oangesitsalì zuiver hun eigen belang na te streven. Ectz der- 
gelijke opstelling kan, met name wannleer zu hen besiaansdoel vair de juridische con- 
slsuctie onevenredig scl-iaadt, een ìilbrepik op de tussen parlijcn besla~iuaucle rcclitswcr- 
houding vormen. Uitcrlefenlng van stemrecht cloar de vtucl~tgebruilicr kali genor- 
meerd worden door de in artikel 3:207 opgelzainen vcrplichn~izg van dc wuebrgc- 
bruker zich als een 'goed vruchtgebruiker' ile gedragen. Naar mijn smaak volgt uit 
de vergelijkung met de mlsherhoudiirig &at het spiegclbceld eveilzeer denkbaar is. De 
a~ndeelliouder die 2i.il-r mndeel in eet1 vrucYitgcbauikconstri~cE~e 1iecR behouden, kan 
zijii stemrecht slechts uitoefenen mct inachtnemrng van de norliai wctil een 'goed 
hoofd-gerechtigde'. De hoofdgerechtigde is gel.iouden het bclaiug van de vruchtge- 
bruiker in het oog te liouden en niei oixedelljni. aan te tasten, 
